Tydenni vyhled

Fed i ECB by mély zvednout sazby o 25 bps
Investofi vyhliZzeji pozvolné ochlazovani trhu prace

S kvétnem vstupuji do hry sezonni vlivy

Tento tyden je sice pro vétsinu Evropy zkraceny, ale i tak nabity
novymi udalostmi. Uz béhem svatecniho Prvniho maje vysel
v zamori pramyslovy index ISM, ktery dokazal prekonat
ocekavani. Tykd se to nejen hlavniho indexu, ale i klicovych
subindex( a také dil¢iho indexu cen, ktery se vyhoupl zpét nad
neutralni padesatku. Jinymi slovy, primysl| klesé pomaleji a cenové
tlaky zacéaly znovu rist.

Data jsou dil¢im vstupem pred dalsi zasadni udalosti tydne -
jednanim Fedu. Americka centralni banka by méla zvednout
sazby o 25 bazickych bod& a vypada to, ze nebude prekazkou
priliSna slabost redlné ekonomiky. Naopak, zpravy z ISM ¢i trhu
prace jsou slibné a nedavaji Fedu varovani, Ze by utazenim politiky
mé&l néco vyrazné pokazit. Finanéni trhy sazeji, ze pljde o posledni
krok v rdmci tohoto cyklu, a podle nas si nenechaji tento nazor vzit.
Samotni bankéri by to vSak neméli ohlasit takto pfimo, spis si
nechaji stale otevieny prostor pro pfipadné dalsi navyseni sazeb.
Dlvodem je hlavné to, Ze se s trznimi hra¢i neshoduji na nazoru,
co bude nasledovat dal ve zbytku roku. Zatimco trh je jednoznacné
naladén na pokles sazeb, Fed naopak mluvi o delsi stabilité. Tim
padem nebude chtit trhem o¢ekavanou trajektorii ohybat dal doll a
mél by se ji snazit slovné tlacit opacnym smérem.

ECB rozhoduje ve ctvrtek a pristoupi podle nas ke stejnému
kroku jako Fed, tedy +25 bps na sazbach. V minulych tydnech
jsme byli svédky Fady jestrdbich prohlaseni, kterd upevnovala
o¢ekdavani, ze sazby opravdu pljdou nahoru. Trh s tim tedy po¢ita.
Navic by nemélo jit o jediny krok a predpokldadame, ze ECB bude
mluvit o prostoru pro dalsi rlst sazeb. V pondé&li zvefejnéna
pfedb&Znd dubnova inflace v eurozéné s rozhodovanim bankéFrd
hybat nebude. Jadrova inflace poprvé za Fadu mésici mirné klesla,
celkova naopak nepatrné narostla.
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Dubnova cisla z amerického trhu prace vyjdou az po rozhodnuti
Fedu, coz mozna trochu sniZzuje jejich kurzotvorny potencial.
Neznamend to vsak, Ze by nebyla dileZitd. Z trhu prace zatim
mame jen opatrné naznaky ochlazovani a vypada to, ze je nadale
velice silny. Z pohledu investord by idedlni vyvoj bylo pozvolné
zpomalovani u tvorby pracovnich mist i tempa mezd. Na to je
nastaven i konsensus. Odchylka vyrazné k lepSimu by mohla
prechodné vyvolat nervozitu, zda Fed prece jen s utahovanim jesté
nepokroci. Investofi by to vSak podle nas nakonec presli. Horsi by
bylo prudké ochabnuti trhu prace, jez by zvedlo riziko recese.

Na domaci scéné bude hrat hlavni roli jednani CNB. Bankéfi
dostanou k ruce cerstvou prognézu a budou predevsSim fesit, zda
nevyslat néjaké slovni varovani smérem k moznému zvyseni sazeb.
U varovani by ale podle nas mélo zUstat, 24dnou akci na sazbach
ani tentokrat necekadme, takZe Urover 7 procent by méla zlstat.

Ne Ze by bylo nejistoty kolem akciového trhu zrovna malo, ale
s prichodem kvétna vstupuji do hry i sezénni vlivy. VétsSina
Géastnikd trhu je zna pod hravym ,sell in May and go away". Faktem
ale je, ze od roku 1950 je primé&rny anualizovany vynos z investice
do indexu S&P 500 béhem obdobi kvéten-fijen o poznani mensi
(5 %) nez v obdobi leden-duben (13 %) nebo listopad-prosinec
(17 %). Navic se akciova rally v poslednich tydnech smrskla
uz jen na par nejvétsich jmen v indexech. Zatimco v USA jsou
to zejména velké techy, v Evropé je smés pestiejsi (francouzskym
modnim domtim sekunduji tfeba Novo, ASML, nebo HSBC). Rally je
tak v tuto chvili jiz dosti koncentrovana a Sirka trhu (S&P 500) je
celou jednu standardni odchylku pod priimérem, poprvé od roku
2020. VSechno tohle poukazuje na stéle rostouci riziko korekce,
které ovSem akciovy trh prozatim sverepé ignoruje.

Na druhé strané, vysledkova sezéna za 1Q23 vstupujici do své
posledni tretiny zatim bézi o poznani Iépe, nez nasvédcovaly
trzni obavy. Zisky v rdmci indexu S&P 500 sice meziro¢né klesaji (-
4,5 % vyoy), ale cca o 3,5 p.b. pomalejSim tempem ve srovnani
s konsenzem na jejim zacatku. Velkou vahu i na tomto prekvapeni
maji velké technologické spolecnosti v Cele s Microsoftem, Metou
a Alphabet. Ve cCtvrtek nas pak ceka ta nejvétsi z nejvétsich,
Apple. S koncem tydne navic vétSina indexu vystoupi
z blackout periody, béhem niz nelze provadét diskrecni
buybacky.

A konecné, Fed ve stiedu alespon podle trhi utahne v ramci
tohoto cyklu naposledy, coz historicky akciovym trhim
pralo. S vyjimkou cykll, kdy nasledovala recese (tfeba v roce
2001). Ta bude nejspis i tentokrat ultimatni odpovédi na aktualni
trzni hadanku.

Konsolidace amerického bankovniho sektoru pokracuje prevzetim
padlé First Republic trzni jednickou JPMorgan Chase.
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Regulator se rozhodl jit nejbezpecnéjsi a nejlevnéjsi cestou i za
cenu dalsi oligopolizace odvétvi a do Dimonovy naruce tak poslal
zbylych 92 mld. USD depozit a 173 mld. USD poskytnutych Gveérda.
Reguldtor FDIC na &ast téchto Gvérl poskytne garance a také
financovani za 50 mld. USD. JPMorgan zaroven jednorazoveé
zaknihuje zisk 2,6 mld. USD, restrukturaliza¢ni ztratu 2 mld. USD
rozlozenou do nasledujicich 18 mésicl a dale olekavd mirny
pozitivnhi dopad na EPS. Objem depozit se pro JPM navysi o 4 %,
objem Uvérl o 16 %. Lépe uz to snad pro JPM dopadnout
nemohlo.

- 3 - Copyright © 2023 Patria Finance, ¢len skupiny KBC PAT R I A



OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
1.5. 16:00 USA - Vydaje ve stavebnictvi, m/m brezen 0,2 % -0,1 %
1.5. 16:00 USA - Index ISM v primyslu duben 46,8 46,3
2.5. 9:00 Cz - HDP, qg/q 1Q -0,1 % -0,4 %
2.5. 9:30 CZ - PMI v primyslu duben 44,50 44,3 0
2.5. 9:55 DE - PMI v primyslu duben F 44 44
2.5. 10:00 EMU - PMI v priimyslu duben F 45,5 45,5
2.5. 10:30 UK - PMI v prdmyslu duben F 46,6 46,6
2.5. 11:00 EMU - Inflace, piredbézny odhad, y/y duben 7 % 6,9 %
2.5. 16:00 USA - Nové oteviend prac. mista brezen -- 9931
2.5. 16:00 USA - Priimyslové objednavky, m/m brezen 1,4 % -0,7 %
3.5. 14:15 USA - Zména zaméstnanosti (ADP) duben 140 k 145 k
3.5. 14:30 CZ - Ménové jednani CNB, zakl. sazba 3. kvéten 7 % 7 %
3.5. 16:00 USA - Index ISM ve sluzbach duben 51,9 51,2
3.5. 20:00 USA - Jednani Fedu, zakladni sazba 3. kvéten 5,25 % 5 %
4.5, 3:45 Cina - PMI v prdmyslu Caixin duben 50,3 50
4.5, 14:15 EMU - Jednani ECB, zakladni sazba 4. kvéten 3,75 % 3,5 %
4.5, 14:30 USA - Nové zadosti o davky v nezam. 29. duben 245 k 230 k
5.5. 8:00 DE - Priimyslové objednavky, m/m birezen -2,5% 4,8 %
5.5. 9:00 CZ - Maloobchodni trzby, y/y brezen -6,6 % -6,4 %
5.5. 11:00 EMU - Maloobchodni trzby, y/y brezen -3,3 % -3 %
5.5. 14:30 USA - Zména poctu prac. mist duben 180 k 236 k
5.5. 14:30 USA - Mira nezaméstnanosti, s.a. duben 3,6 % 3,5 %
5.5. 14:30 USA - Prlimérna hodinovad mzda, y/y duben 4,2 % 4,2 %
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spoleénost Obdobi Konsensus EPS
2.5. 03:00 Logitech International SA 03/23 Q4 0,428 USD
2.5. 06:00 HSBC Holdings PLC 03/23 Q1 0,265 USD
2.5. 08:00 BP PLC 03/23 Q1 0,242 USD
2.5. 12:00 DuPont de Nemours Inc 03/23 Q1 0,8 USD
2.5. Bef-mkt Cheniere Energy Inc 03/23 Q1 5,504 USD
2.5. Bef-mkt  Scorpio Tankers Inc 03/23 Q1 3,086 USD
2.5. Bef-mkt Pfizer Inc 03/23 Q1 0,97 USD
2.5. Bef-mkt Sysco Corp 03/23 Q3 0,919 USD
2.5. Bef-mkt Uber Technologies Inc 03/23 Q1 0,015 USD
2.5. Bef-mkt Marathon Petroleum Corp 03/23 Q1 5,621 USD
2.5. Bef-mkt IDEXX Laboratories Inc 03/23 Q1 2,418 USD
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2.5. 13:00 Molson Coors Beverage Co 03/23 Q1 0,257 USD

2.5. Bef-mkt Shop Apotheke Europe NV 03/23 Q1 -0,57 EUR
2.5. 22:05 Ford Motor Co 03/23 Q1 0,413 USD
2.5. Aft-mkt  Diamondback Energy Inc 03/23 Q1 4,325 USD
2.5. Aft-mkt  Starbucks Corp 03/23 Q2 0,651 USD
2.5. Aft-mkt Caesars Entertainment Inc 03/23 Q1 -0,046 USD
2.5. Aft-mkt  Advanced Micro Devices Inc 03/23 Q1 0,568 USD
2.5. Aft-mkt  Chesapeake Energy Corp 03/23 Q1 1,671 USD
3.5. 07:00 Deutsche Post AG 03/23 Q1 0,73 EUR
3.5. 07:00 Deutsche Lufthansa AG 03/23 Q1 -0,145 EUR
3.5. 07:00 BNP Paribas SA 03/23 Q1 2,946 EUR
3.5. 08:00 Orsted AS 03/23 Q1 6,193 DKK
3.5. Bef-mkt Estee Lauder Cos Inc/The 03/23 Q3 0,508 USD
3.5. Bef-mkt Kraft Heinz Co/The 03/23 Q1 0,597 USD
3.5. Bef-mkt CVS Health Corp 03/23 Q1 2,081 USD
3.5. Bef-mkt  Yum! Brands Inc 03/23 Q1 1,131 USD
3.5. Bef-mkt  Phillips 66 03/23 Q1 3,557 USD
3.5. Airbus SE 03/23 Q1 0,709 EUR
3.5. Bef-mkt  Emerson Electric Co 03/23 Q2 0,974 USD
3.5. Bef-mkt Pandora A/S 03/23 Q1 10,403 DKK
3.5. Bef-mkt  UniCredit SpA 03/23 Q1 0,683 EUR
3.5. Aft-mkt  Equinix Inc 03/23 Q1 2,171 USD
3.5. Aft-mkt  ANSYS Inc 03/23 Q1 1,609 USD
3.5. Aft-mkt  Albemarle Corp 03/23 Q1 7,137 USD
3.5. Aft-mkt  MetLife Inc 03/23 Q1 1,823 USD
3.5. Aft-mkt  Marathon Qil Corp 03/23 Q1 0,601 USD
3.5. Aft-mkt  Public Storage 03/23 Q1 2,745 USD
3.5. Aft-mkt  Zillow Group Inc 03/23 Q1 0,063 USD
3.5. Aft-mkt  Mosaic Co/The 03/23 Q1 1,243 USD
3.5. Aft-mkt  Enel SpA 03/23 Q1 0,12 EUR
4.5. 07:00 Anheuser-Busch InBev SA/NV 03/23 Q1 0,616 USD
4.5. 07:30 Novo Nordisk A/S 03/23 Q1 8,318 DKK
4.5. 07:30 Veolia Environnement SA 03/23 Q1 0,52 EUR
4.5. 07:30 Bayerische Motoren Werke AG 03/23 Q1 4,253 EUR
4.5. 07:30 HUGO BOSS AG 03/23 Q1 0,528 EUR
4.5, 07:30 Infineon Technologies AG 03/23 Q2 0,643 EUR
4.5. Bef-mkt ArcelorMittal SA 03/23 Q1 0,653 USD
4.5, Bef-mkt Zoetis Inc 03/23 Q1 1,261 USD
4.5, Bef-mkt Datadog Inc 03/23 Q1 0,221 USD
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4.5. Bef-mkt ConocoPhillips 03/23 Q1 2,066 USD

4.5, Bef-mkt  Paramount Global 03/23 Q1 0,167 USD
4.5. Bef-mkt Intercontinental Exchange Inc 03/23 Q1 1,391 USD
4.5. Bef-mkt Carlyle Group Inc/The 03/23 Q1 0,673 USD
4.5. Bef-mkt  PG&E Corp 03/23 Q1 0,289 USD
4.5. Bef-mkt  Ferrari NV 03/23 Q1 1,471 EUR
4.5. Bef-mkt Shell PLC 03/23 Q1 1,215 USD
4.5, Bef-mkt Zalando SE 03/23 Q1 -0,14 EUR
4.5. Rheinmetall AG 03/23 Q1 1,02 EUR
4.5. Bef-mkt Volkswagen AG 03/23 Q1 6,983 EUR
4.5, Bef-mkt AP Moller - Maersk A/S 03/23 Q1 95,178 USD
4.5, Bef-mkt Moderna Inc 03/23 Q1 -1,789 USD
4.5, Bef-mkt Peloton Interactive Inc 03/23 Q3 -0,448 USD
4.5. 14:00 Kellogg Co 03/23 Q1 0,994 USD
4.5, 22:00 Booking Holdings Inc 03/23 Q1 10,453 USD
4.5. 22:30 Apple Inc 03/23 Q2 1,428 USD
4.5, Aft-mkt DraftKings Inc 03/23 Q1 -0,842 USD
4.5, Aft-mkt Fortinet Inc 03/23 Q1 0,285 USD
4.5, Aft-mkt  American International Group Inc 03/23 Q1 1,436 USD
4.5. Aft-mkt  DoorDash Inc 03/23 Q1 0,111 USD
4.5. Aft-mkt  EOG Resources Inc 03/23 Q1 2,514 USD
4.5. Aft-mkt  Lyft Inc 03/23 Q1 -0,135 USD
4.5. Aft-mkt  Block Inc 03/23 Q1 0,322 USD
4.5. Aft-mkt  Coinbase Global Inc 03/23 Q1 -1,367 USD
4.5. Aft-mkt  Live Nation Entertainment Inc 03/23 Q1 -0,458 USD
4.5. Aft-mkt  Monster Beverage Corp 03/23 Q1 0,339 USD
4.5. Aft-mkt  Goodyear Tire & Rubber Co/The 03/23 Q1 -0,245 USD
5.5. 12:00 Intesa Sanpaolo SpA 03/23 Q1 0,088 EUR
5.5. 12:30 Cigna Group/The 03/23 Q1 5,193 USD
5.5. Bef-mkt International Consolidated Airlines 03/23 Q1 -0,061 EUR
5.5. Bef-mkt  Dominion Energy Inc 03/23 Q1 0,995 USD
5.5. DISH Network Corp 03/23 Q1 0,384 USD
5.5. Bef-mkt EPAM Systems Inc 03/23 Q1 2,342 USD
5.5. Bef-mkt Johnson Controls International plc 03/23 Q2 0,737 USD
5.5. Bef-mkt Cboe Global Markets Inc 03/23 Q1 1,86 USD
5.5. Bef-mkt AMC Entertainment Holdings Inc 03/23 Q1 -0,157 USD
5.5. Bef-mkt Warner Bros Discovery Inc 03/23 Q1 0,13 USD
5.5. Bef-mkt Raiffeisen Bank International AG 03/23 Q1 1,417 EUR
5.5. Bef-mkt  Air France-KLM 03/23 Q1 -0,13 EUR
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5.5. Bef-mkt adidas AG 03/23 Q1 -0,375 EUR
5.5. Bef-mkt Cinemark Holdings Inc 03/23 Q1 -0,312 USD

Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pfed otevienim prislusného trhu.
Aft-mkt: firma zverfejni vysledky po zavieni prislusného trhu.
Odhady firemnich vysledkd jsou reprezentovény ziskem na akcii v jednotce pfislusné mény.
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Tento dokument je investi¢nim doporucenim (investi¢nim tipem) pfipravenym analytickym oddélenim (expertni tym) spole¢nosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria Finance”), licencovanym
obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Expertni tym zahrnuje analytiky: Tomas VIk, Branislav Sotak, Jan Hladky. V pfipadé, Ze se na pfipravé dokumentu nebo
analyzy podilely i jiné osoby neZli analytici spole¢nosti Patria Finance, jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

Datum a ¢as vy$e uvedené komunikace je datem a ¢asem dokonceni investi¢niho tipu a datem a ¢asem jeho prvniho zverejnéni, pokud neni uvedeno jinak; je to zarover odpovidajici datum a ¢as
cen, pokud jsou uvedeny v tomto investi¢nim tipu. Investi¢ni tip je vytvofen k datu a ¢asu svého zverejnéni, pokud neni uvedeno jinak. Investi¢ni tip je aktualni, dokud neni vyfazen ze seznamu
investi¢nich tipu. Patria Finance se nezavazuje aktualizovat investi¢ni tip v zadny pfedem uréeny ¢as nebo v pfedem uréené frekvenci.

Seznam v$ech investi¢nich tipt vytvorenych Expertnim tymem na jakykoli investiéni nastroj ¢i jeho emitenta za poslednich 12 mésict je dostupny ZDE.

Patria Finance bude provadét periodické aktualizace v zavislosti na vyvoji dané spole¢nosti, jejich oznamenich, trznich podminkach a dalSich vefejné dostupnych informacich.

Expertni tym k vytvareni investi¢nich tipl vyuziva vlastni screening spolecnosti z indexu Stoxx Europe 600 a S&P 500, ktery pocita vazené skore valuace a vyhledu pro rast jednotlivych firem
relativné k trhu a také relativné v kazdém sektoru. Data vyuzivana ke screeningu jsou z vétsiny z databaze Bloomberg. Cilem tohoto procesu je prohledat zminéné indexy z pohledu "mimoradného
rGstu za rozumnou cenu”.

Vystupem je sefazeni sektort a individualnich spole¢nosti ve 2D prostoru podle jejich relativni hodnoty a ristového potencialu, coz umozni posouzeni jejich relativni atraktivity. Spole¢nosti z obou
zminénych index jsou provéfovany s vyuzitim sedmi ristovych metrik (ogek. trzby, oek. EPS, revize EPS za posledni 4 tydny — indikace fundamentalniho momenta, ocek. provozni marze, ocek.
ziskova marze, ocek. zména ziskové marze, RoE) a sedmi hodnotovych metrik (ocek. EV/trzby, ocek. P/E, PEG (P/E k ocek. dlouhodobému rustu), vynos volného cash flow, EV/EBITDA, P/B,
dividendovy vynos).

Vystup je pfedmétem nasledného vybéru Expertnim tymem na zakladé standardnich oceriovacich technik, jako jsou DCF, DDM, porovnavani ve skupiné srovnatelnych spole¢nosti (MBV),
RoE/CoE, EV/IC ku ROIC/WACC, se zaméfenim na zajimavé investi¢ni pfibéhy a dlouhodoby ristovy potencial. Popis zminénych standardnich ocefiovacich technik je k dispozici ZDE.

Predevsim v pfipadé kratkodobych investi¢nich tipti Expertni tym pfihlizi také k dal§im proménnym, které jsou téZko modelovateIné. Zahrnuji momentum (pozitivni/negativni trzni sentiment smérem
ke spolec¢nosti, projeveny v silné tendenci zvySovat/snizovat expozici), finanéni vysledky (zda vysledky povedou ke zlep$eni/zhor§eni trznich konsensualnich odhadu), zpravy/udalosti (napfiklad o
fuzich, akvizicich, projevech vy$§i moci, zménach regulace) nebo technické signaly (standardni ukazatele jako technicka podpora/rezistence, prolomeni dlouhodobych trendl na grafech).

Investi¢ni tipy Patria Finance jsou principialné zaméfené pouze na dlouhé pozice, proto v poslednich 12 mésicich bylo 100 % doporuceni ve sméru Koupit (tj. oekavany celkovy vynos vé. dividend
5 % a vice). Kdyz investicni tip pfestane byt aktualni, Patria Finance ho vyfadi ze seznamu investi¢nich tipli. Vyfazené tipy véetné celé historie jsou nasledné dostupné ZDE. K investi¢nimu tipu se
nevaze konkrétni zvefejriovana cilova cena.

Investi¢ni tip neni pfipravovan v souladu s pozadavky pravnich predpis, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investi¢niho vyzkumu, a neni pfedmétem zakazu obchodovani pred viastni
distribuci. | presto byl tento dokument i dal§i dokumenty pfipravované Expertnim tymem vytvoren v souladu s pravidly pro zamezeni stfetu zajmu.

Propojené entity a jednotliva oddéleni Patria Finance mohou uskutecriovat investi¢ni rozhodnuti, ktera nejsou konsistentni s investi¢nimi doporu¢enimi Expertniho tymu nebo nazory vyjadfenymi v
danych dokumentech. Investofi by proto méli tento dany investicni tip povaZovat pouze za jeden z nékolika faktorl pfi svych investi¢nich rozhodnutich.

Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskute¢fiovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchodu se spole¢nostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zmifiovany. Patria nebo s ni
propojené osoby se tak mohou dostat do stfetu zajmu, ktery muze ovlivnit objektivitu danych analyz.

Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, Patria neméa vyznamny finanéni zajem na zadném z investi¢nich nastroji nebo strategii, které jsou v analyzach uvadény.

Tituly uvedené v analyzach predstavuiji investiéni tipy analytiki Patrie. Doporuc¢eni makléfti Patrie ¢i jinych zaméstnancu Patrie, ohledné téchto titulti v konkrétnim okamziku v§ak mohou byt odli$né,
a to zejména s ohledem na (i) investi¢ni profil konkrétniho klienta Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi¢niho poradenstvi, ale také s ohledem (ii) na sou¢asny, resp. o¢ekavany budouci
vyvoj na finanénich a kapitalovych trzich.

Cast analytického tymu vytvarejici investiéni tipy je fyzicky oddélena od dal$ich oddé&leni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podléha pravidltim pro vytvaFeni a distribuci
investiénich doporuceni, pravidliim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani dard, pravidlim pro zamezeni stfetu zajmu, pro pobidky a pro odmérovani. Analyticky tym se dale
Fidi pravidly informac¢nich bariér véetné pravidel jejich prekradovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodt (PAD) a pfisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria
Finance.

Informace o tom, zda Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spole¢nosti ze skupiny Patria Finance):

(1) pusobi jako tviirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojim nékteré ze spolecnosti v analyze zminéné (,emitenta);

(2) zajistuiji likviditu ve vztahu k finanénim nastrojum emitenta;

(3) obdrzely od emitenta kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;

(4) maji pfimy nebo nepfimy podil na zakladnim kapitalu emitenta presahujici pét procent;

(5) maji Cistou pozici (dlouhou nebo kratkou) prevysujici pal procenta na zakladnim kapitalu emitenta;

(6) v poslednich dvanacti mésicich byla vedoucim manazerem nebo spolu vedoucim manaZerem vefejné nabidky finanénich nastroju vydanych emitentem;
(7) ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investiénich doporuéeni;

(8) seznamila emitenta s danou analyzou pred jejim rozsifenim, resp. zda byla na zakladé toho dana analyza upravena;

jsou uverejnény zde:

Patria Finance ani entity ze skupiny KBC nemaji zadnou korporatni dohodu s emitentem akcii, na které Patria Finance vydala expertni doporuéeni, a proto Patria Finance neoznamuije podil
doporuceni Koupit/Drzet/Prodat (&i ekvivalenttl) za poslednich 12 mésict a podil emitentti odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésicti vztah v investi¢nim
bankovnictvi.

Clenové Expertniho tymu jsou odméovani dle rznych kritérii, véetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientd, konkurencnich faktord a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahrnuje i zisky
odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytikti nebyla a nebude, pfimo ¢&i nepiimo, spojena s konkrétnimi doporucenimi nebo nazory vyjadienymi v danych
investi¢nich tipech.
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https://webtrader.patria.cz/research/investicni-tipy/
https://www.patria.cz/akademie/analyzy-investice-modely-ocenovani.html
https://webtrader.patria.cz/research/investicni-tipy/

Patria Finance pfi pfipravé dokumentu vychazela z davérnych externich zdrojl, avSak za Uplnost a presnost takto pfevzatych informaci neodpovida. Tento dokument mize byt zménén bez
pfedchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepfedstavuje nabidku k nakupu ¢i prodeji Finan€nich nastroji. Zminéné finanéni nastroje nebo strategie nemusi byt vhodné pro kazdého investora.
Nazory a doporuceni v analyze uvedené neberou v Uvahu situaci a osobni poméry jednotlivych klientd, jejich finanéni situaci, znalosti, zkuSenosti, cile nebo potieby a jejich zamérem neni doporudit
konkrétni finanéni nastroje nebo strategie konkrétnim investortim.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se ocekava, ze budou cinit vlastni investi¢ni rozhodnuti a budou se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroju v uvedenych
dané analyze rozhodovat samostatné, zejména na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investi¢ni strategie a vlastni pravni, dariové a finanéni situace.
Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné darového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finanénich nastrojt, jinych investic nebo investi¢nich strategii v dané analyze
zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych aktiv se miZe ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzl. V disledku téchto zmén muze byt hodnota
investice do uvedenych aktiv znehodnocena. Uspésné investice v minulosti neindikuji ani nezarucuiji pfiznivé vysledky do budoucna.

Analyzy jsou urgeny k distribuci na izemi Ceské a Slovenské republiky, pfipadné jinych zemi Evropské unie. Distribuce konkrétnich analyz vici vefejnosti mimo Ceskou a Slovenskou republiku
muze byt omezena pravnimi predpisy pFislusné zemé. Osoby, do jejichz dispozice se dana analyza dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim
takového omezeni muze dojit k porueni zakont Ceské republiky & pFislusné zem&.
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